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论文摘要 
I 
论文摘要 
随着人们经济条件逐渐改善，旅游需求越来越大，酒店供给也随之增加。
市场上出现了大量的酒店，繁荣了市场。但在我国现阶段经济周期前景不明的
背景下，众多传统酒店利润增长甚至维持都承受着巨大的压力。近年来共享经
济快速发展，新的酒店业态大量涌现，也使传统的酒店面临日趋激烈的竞争。
在现阶段，如何调整自己的经营模式以实现自身的健康发展，就成为传统酒店
企业的难题。如果采用重资产模式建设酒店，不能帮助企业在市场上快速扩张，
存在一定的弊端。要想在市场竞争中发展自己、击败对手，酒店的管理者就需
要了解同业新的发展动向，以便取长补短。岭南控股作为一家上市公司，值得
作为案例进行研究。 
本文以岭南控股为案例，首先介绍了岭南控股从单体酒店的重资产模式转
换到实施轻资产运营模式的整个过程，然后分析了其轻资产运营模式的可行性，
并介绍了其轻资产具体的运营模式。其次，本文以上市公司的年度报告为数据
来源，从盈利质量分析、资产质量分析和现金流量分析三个方面对其进行评价。
通过分析岭南控股实施轻资产模式的前后对比以及轻资产模式运营期间和同业
的对比，发现轻资产运营模式的确提高了财务绩效、促进了公司发展、改善了
资产结构，从而表明该模式是适合该公司发展的战略选择。最后，本文结合岭
南控股的轻资产模式运营，总结该模式运营在酒店业的可行性和适应性，希望
能以此案例促进行业的长远发展。 
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Abstract 
II 
Abstract 
As economic conditions gradually improve, people's travel demand grows and  
the hotel supplies also will increase. Appeared on the market a lot of hotels, prosperity 
of the market at the same time meet the needs of people. But in our country present 
stage economic cycle under the background of uncertainty, many hotels profit growth 
to maintain even under great pressure. Sharing Economy has been developing rapidly 
in recent years, new forms of operation in the hotels industry, also make the 
traditional hotel faces increasingly fierce competition. At present, how to adjust their 
business models in order to realize the healthy development of their own, became the 
problem of hotel enterprises. Like to use a traditional hotel expansion mode of heavy 
assets, can't help enterprises rapid expansion in the market, there are some drawbacks. 
If you want to develop in market competition, beat his opponent, the hotel's managers 
need to know about trade new trends, in order to complement each other. LN 
Holdings as a listed company, as a case study.  
Based on LN Holdings as a case, this paper first introduces the LN Holdings 
heavy assets from the independent hotels model into the whole process of 
implementation of light asset operation mode, and analyzes the feasibility of its light 
assets operation mode, and introduced the mode of operation in light of its assets. 
Secondly, based on the annual reports of listed companies as the data source, from the 
earnings quality analysis, asset quality analysis, and cash flow analysis three aspects 
carries on the appraisal. Through the analysis of LN Holdings implementation asset 
light mode before and after the contrast and light assets during the operation and the 
comparison of peers, that light asset operation mode does improve the financial 
performance, and promotes the development of the company, which shows that the 
model is suitable for the company for the development of strategic choice. Finally, 
this paper combined with this mode operation, summed up the feasibility and 
adaptability of the mode of operation in the hospitality industry.I hope that this case 
will promote the long-term development of the industry. 
 
Key words: Asset-light Strategy; Financial Performance; LN Holdings 
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1 
第一章 导论 
第一节 研究背景和意义 
国内经济新常态背景下，外部环境的不确定性是2017年中国经济“稳中求进”
的一大挑战，酒店市场同时也出现了新的变化。酒店从业者需要及时了解到这些
新变化，才能更好地在全球经济不确定的大环境下，认识并适应酒店业的发展趋
势。随着城市化的发展和人口老龄化的推进，国内酒店业正面临着人力成本与资
本成本的上升，人民币贬值等诸多压力。在上述背景下，需要酒店业管理者创新
性的运营模式，才能在旅游业大发展的时代让酒店重塑新的比较优势。轻资产运
营模式是管理咨询公司——“麦肯锡”（McKinsey&Company）特别推崇的战略，
它认为企业应该将有限的资源尽可能的投资于设计开发和市场推广，而将那些非
核心的业务，如物流环节、产品制造环节等外包出去，从而降低企业的资本投入，
提高资本回报率，增强企业的核心竞争力①。旅游行业一些企业已开始关注这一
运营模式，以期可以获得更好、更快的发展和资本市场更高的估值。 
本文以广州岭南集团控股股份有限公司（以下简称岭南控股）为研究对象，
对其轻资产运营模式进行了分析和财务绩效评价，以期通过研究该公司的轻资产
战略转型案例，为国内酒店业的发展提供新的思路。从理论上来看，对岭南控股
的轻资产运营模式进行研究，分析和研究该模式的财务绩效，是从财务角度对企
业盈利模式问题进行探讨。对盈利模式与财务理论之间关系的探讨，有助于旅游
学者进一步完善酒店公司财务理论的研究。从现实上来看，国内酒店业是“重资
产、轻资本”的运营模式为主。通过评价岭南控股的财务绩效,分析其实施轻资
产运营模式的原因，探明酒店行业未来的发展方向，为市场上各个酒店的企业战
略提供一定的借鉴。 
 
                                                             
①参照麦肯锡大中华区官网“洞见”栏目文章.http://www.mckinsey.com.cn/insights/ 
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第二节 研究内容和方法 
一、研究内容 
本文在回顾和梳理的资产运营和财务绩效评价领域的相关理论的基础上，说
明岭南控股选择轻资产模式的原因和可行性，并在比较分析各种财务绩效评价理
论框架的优势和不足后，选择了适合评价岭南控股的相应财务绩效评价指标体系。
通过上市公司公开的财务报表数据，计算这些指标并进行分析，来评价岭南控股
选用轻资产商业模式后的财务绩效。全文共分为六章，每章的内容具体如下： 
第一章，导论。首先介绍本文的研究背景和研究意义，简要概述目前国内酒
店业和轻资产模式发展的背景，并简要说明论文的内容结构和采用的研究方法与
思路。 
第二章，文献综述。首先从回顾和梳理了企业资产运营和财务绩效评价领域
的相关理论，通过对酒店资产经营理论的分析，说明酒店业可以选择轻资产运营
模式的原因，并构建相应的财务绩效评价体系。 
第三章至第五章，对酒店业轻资产运营模式进行研究并分析可行性。对岭南
控股运用轻资产运营模式的运营进行详细研究。通过已构建的财务绩效评价体系，
运用岭南控股的历年的年度财务报告进行全面分析，评价公司的财务和经营状况，
总结可能存在的问题，并对企业和行业的未来发展做出预测。 
第六章，总结前文的分析和研究，概述岭南控股在轻资产模式运营中存在的
问题和本文提供的建议，然后总结本文写作过程中可能存在的缺陷和不足。 
二、研究方法 
本文采用文献研究法、比较研究法和规范分析与案例研究相结合的研究方法。 
（一）文献研究法 
文献研究法通过搜集、分析、归纳、整理等步骤，通过研究文献的方式形成
对客观事实的科学认识。通过阅读古今中外的已有文献，可以拓宽我们的视野，
有效地加深对相关领域研究的认知。相对于口头调查而言，文献研究法能够避免
和降低记录错误的风险。此外，相对于其他研究方法而言，文献研究法需要耗费
的人力物力更少，效率也更高。 
（二）比较研究法 
比较分析法是按照特定的指标将客观事物加以比较，从而认识事物的本质和
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规律并做出正确的评价。财务报表的比较分析法，是指对两个或两个以上的可比
数据进行相比，找出差别和问题。比较分析可以运用相对数来比较，当然也可以
运用绝对数来比较。也可以用本期实际发生数和预算数来比较；本期实际发生数
与以前各期实际发生数进行比较；当然还可以用报表中的相关项目来进行比较，
还可以用指标与国内同行业的数据进行比较。  
（三）规范分析与案例研究相结合 
本文在研究过程中，以规范分析方法为基础，同时采用单案例研究，详细阐
述了轻资产运营模式在岭南控股的实践应用。通过将轻资产运营和财务绩效评价
的理论运用到具体的案例中，选择岭南控股这种具有行业标杆的地位和影响力为
研究对象，力求使个案的研究反映出行业的普遍问题，为同行业的其他企业的发
展提供参考。
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第二章 文献综述 
第一节 企业资产经营的两种模式 
轻资产和重资产是互相对应的观点。主流有两种主张存在于轻资产模式研究
领域: 一是非流动资产比例低，流动资产尤其是速动资产多；二是企业着眼于构
建服务设计、品牌建设、营销渠道、客户管理等方面的软实力资产，并把自己不
具备比较优势的业务环节的运营交给市场上的第三方，从而减少了投资和业务及
管理费( 魏祎、朱武祥，2010) 。轻资产范畴不光包括企业的经验、规范的流程
管理、企业品牌、客户关系、人力资源、企业文化等（杨现锋、唐秋生2007），
亦包含治理制度以及企业与各方面的关系资源等内容，其核心是品牌(吕民乐等，
2008) 。企业投资上述资源及其运用轻资产模式整合其他资源的能力越来越重要，
而不能只局限会计准则认列的品牌、专利、知识产权以及并购过程产生的溢价（商
誉）。 
目前对轻资产运营模式的研究主要分为三类：第一类研究是国外学者的研究
成果，以实证为主。研究的行业涉及服装生产、半导体制造等。如Fen－May Liou 
( 2011) 对电信行业，Hung－Ching Wen，Jen － Hung Huang and Yih－Lin Cheng 
(2012)对半导体行业，Jayoung Sohn，Chun － Hung ( Hugo ) Tang，Soo Cheong 
(Shawn) Jang (2013)对美国宾馆连锁店实行减少重资产、扩张管理和特许经营
权战略的分析。第二类研究是内地学者的研究成果，也是以实证研究为主，如戴
天婧等（2012）对美国苹果公司的轻资产模式进行案例分析，刘婧（2012）针对
中小板上市公司分析轻资产运营模式与中小企业的长期市场价值的相关关系。第
三类研究是台湾省学者对轻资产的概念做出了明确定义和量化，以便可以更准确
地估算一个企业的轻资产结构。比如，刘芬美等（2006）以案例分析的形式研究
轻资产模式，并将杜邦财务分析体系的十个财务比率作为衡量企业资源与管理能
力的指针。唐璎璋等（2005）推导出管理费用、销货成本与轻资产的关系和企业
绩效与轻资产运营模式的直接关系。 
由以上各种论述可知，有关企业资产的定义，已从过去的实体资产，如固定
资产、生产线规模、存货等，转向企业品牌、企业文化、客户关系等非实体无形
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第二章 文献综述 
5 
资产。这些转变说明在新的经济周期下，非实体无形资产创造企业利润的功能愈
加重要。上述企业文化、客户资源、人力资源等等，和重资产一样，可以为企业
创造价值，这些即是企业的“轻资产”。 
第二节 财务绩效评价的理论基础 
20世纪初，美国杜邦公司高层管理者们设计了一个包含数个经营与预算指标
的分析体系来反应综合性企业的经营状况。由于它最初是由美国杜邦公司创造的，
故被称为杜邦系统（The Du Pont System）。①众多指标中的核心指标是净资产
收益率ROE，这一指标常被用来反映所有者权益的获利能力，反映企业筹资、投
资、资产经营等活动的效率。由于杜邦分析体系需要的会计数据容易取得且可比
性强，它一直被作为经典财务指标体系直到20世纪80年代中期。 
1919年，美国的亚历山大·沃尔教授综合了前人的研究成果，在他的《信用
晴雨表研究》和《财务报表比率分析》中提出了比率分析的体系。亚历山大·沃
尔根据七项财务比率指标（流动比率；净资产／负债；资产／固定资产；销售成
本／存货；销售额／应收账款；销售额／固定资产；销售额／净资产）之间的线
性关系设计沃尔评分法。最初主要用于企业信用水平的评价，后来经过研究改进，
亦用于企业财务绩效的比较评价。 
Z模型计分法是由美国纽约大学的爱德华·阿尔特曼在20世纪60年代创造的。
当时随着资本经济的发展，企业破产问题引起了人们的高度注意，国外学者对破
产问题的研究成为一大热点。许多学者在结合统计上的多元判别分析技术，采用
与企业有重大关系的几项财务比率为变量，建立模型，以此来计量与分析企业破
产的可能性。其中爱德华-阿尔特曼提出的Z模型计分法最具有影响力，后来Z模
型计分法被运用作为一种衡量企业是否处在破产边缘的财务状况综合评价方法。 
1964年，Joel M. Stern从芝加哥商学院毕业后，进入Chase Manhattan银行，
通过实际考察和不懈思考，深感当时流行的会计准则和会计收益、EPS等在衡量
公司市场价值方面存在严重缺陷，于是提出经济增加值方法。经济增加值
( Economic Value Added，EVA)，也称经济附加价值，它是基于税后营业的净利
润以及产生这些利润时所需投入的资本总成本的一种企业绩效财务评价的方法。 
                                                             
①崔也光. 财务报表分析[M].天津：南开大学出版社，2006，332-333. 
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20世纪90年代初，哈佛商学院的罗伯特·卡普兰(Robert Kaplan)和诺朗诺
顿研究所所长、美国复兴全球战略集团创始人兼总裁戴维·诺顿(David Norion)
在从事一项名为“未来组织绩效衡量方法”的绩效评价体系时，提出了平衡记分
卡的概念。两人发表在《哈佛商业评论》1992年1/2月号的《平衡计分卡：良好
绩效的测评体系》、1993年9/10月号的《平衡计分譬的实际应用》、1996年1/2
月号的《把平衡计分卡作为战略管理体系的基石》构成了著名的平衡计分卡方法
( balanced score card，BSC)，从而成为业绩评价研究新的里程碑。平衡记分
卡打破了传统的单一使用财务指标衡量业绩的方法，在财务指标的基础上加入了
未来驱动因素，即客户因素、内部业务流程和员工的学习和成长。 
由于财务报表的质量受多种因素的影响，包括经营环境、企业战略、会计环
境和会计策略等，这样便导致了资本市场上信息的不对称。同时传统财务报表分
析本身具有一些局限性，要想克服这些局限性，不仅要对财务报表数据进行分析，
还要对报表附注、报表外的信息进行分析，还要加强对企业行业背景、经营战略、
竞争策略等的分析。三位哈佛大学的帕利普、希利和伯纳德在1996年提出将战
略分析纳入财务分析体系中，通过战略、会计、财务和前景四个维度，从整体上
把握企业的财务状况，即“哈佛分析框架”①。它有效地降低了因为竞争战略、
会计政策等因素导致的财务分析失真。 
随着评价理论的进一步发展，非线性主成分分析、熵值赋权法、突变级数法
以及神经网络等新的方法和模型被频繁引入企业财务绩效评价中。这些应用研究，
逐渐克服了传统财务绩效评价方法的一些缺陷，大大丰富了财务绩效评价的思路
和方法。 
第三节 酒店资产经营 
目前对酒店资产经营专门的研究还不是很多。韩刚（2009）分析了我国酒
店类上市公司的资本运营情况，认为我国酒店集团急需通过多种形式实现资本
扩张。黄海玉等（2011）对 2000-2009 年的旅游主板上市公司的多元化经营绩
效进行实证分析，发现酒店类上市公司的相关多元化和绩效有显著的正相关关
                                                             
①储丽琴,孟飞主编,财务报表分析[M].上海:上海交通大学出版社,2014.06:20-21. 
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系。段正梁和危湘衡（2013）研究了 2002-2008年 41家旅游企业并购事件及其
影响，以财务指标来衡量并购对企业绩效的影响，显示不同类型的旅游企业进
行并购后，长期绩效有着显著差异。 
酒店资产运营就是酒店对所拥有的一切来源于负债和所有者投入的总资产，
通过重组、裂变、合资、配置等各种方式进行有效运营，以最大限度地实现企
业价值最大化。酒店需要用资产运营手段对酒店的金融资产、无形资产和所有
者权益进行运营管理，达到特定的目的，从资产规模角度可以把酒店的资产运
营按以下分类： 
一、扩张型资产运营模式 
扩张型资产运营是通过盈余公积、所有者追加投资、吸纳新的投资者等方
式，实现酒店的财务资产合计数扩大。根据产权流向的不同可以将扩张型资产
运营按以下分类： 
（一）横向型资本扩张 
横向型资本扩张是指同属于酒店业的交易双方为了实现规模经营而进行的
产权交易行为，其主要经济动力来源于“多地点经济性”。所谓“多地点经济性”
是指随着酒店集团开业酒店数量的增加，服务客户的空间范围延伸而产生的单
位经营成本下降和全程经营利润增加的现象。酒店通过横向型资产扩张追求规
模经济和网络经济，减少管理费用在产品或服务之间的分摊。 
（二）纵向型资本扩张 
纵向型资本扩张是指旅游服务链上两个不同层次之间的组织的集中。这种
集中可以是前向的，如航空公司购买旅行社，形成前向一体化；也可以是后向
的，如旅游经营商购买交通运输公司或酒店企业，形成后向一体化。 
（三）混合型资本扩张 
混合型资本扩张是指酒店与没有关联的企业进行的产权交易行为。这类兼
并的主体多为与酒店关系密切的房地产企业、投资基金等。 
二、收缩型资产运营模式 
收缩型资产运营相对于扩张型资产运营则是在“做减法”——酒店集团把
一部分资产、某一部门或某单体酒店移出财务报表，从而缩小酒店的规模。其
实质是对酒店的总规模或主营业务范围进行重组，但根本目的还是为了在追求
酒店最大价值的同时提高酒店的运营效率。收缩型资产运营的通常做法是放弃
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没有比较优势的业务，放弃会干扰酒店主体经营的业务。其主要实现形式有： 
（一）资产剥离 
资产剥离是指酒店把一部分企业未来发展不需要的资产出售。当一些服务
环节市场上专业化企业更有效率时，剥离的边际收益大于边际成本。 
（二）企业分立 
企业分立是指酒店集团将拥有的某一子公司的部分或全部资产分离转让给
现存或新设的企业，从而在法律和组织上实现分立，把一个企业变为两个独立
的企业。企业分立有以下两种形式： 
 
表2-1 企业分立形式 
形式 定义 
存续分立 一个企业分离成两个企业，本企业
继续存在并设立一个新企业。 
解散分立 一个企业分解为两个以上的公司，
本企业注销并设立两个新企业。 
资料来源：笔者自己总结 
 
（三）分拆上市 
分拆上市是酒店集团将部分优质酒店资产单独 IPO。分拆上市的优点在于
股权的二次溢价。对于旅游集团来说，未上市的酒店只能贡献投资收益、经营
净利润(控制权)。而一旦酒店实现上市，股东手里的股份一般有比较高的市盈
率，酒店公司的估值得到了系统性的抬升。此外，旅游集团还可拓宽融资渠道。 
（四）股份回购 
股份回购是指酒店按一定的程序购回发行或流通在外的本酒店股份，从而
达到缩小股本规模或改变资本结构的目的。 
第四节 本章小结 
企业的资产经营可分类为重资产模式和轻资产模式两种。重资产一般指建筑
物、固定资产等，企业要构建自有所有权必须通过大规模投资或外购等方式；轻
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Degree papers are in the “Xiamen University Electronic Theses and Dissertations Database”. Full
texts are available in the following ways: 
1. If your library is a CALIS member libraries, please log on http://etd.calis.edu.cn/ and submit
requests online, or consult the interlibrary loan department in your library. 
2. For users of non-CALIS member libraries, please mail to etd@xmu.edu.cn for delivery details.
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
